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研究成果の概要（和文）：資産価格変動のリスク指標であるボラティリティに関して、日次および日中のボラテ
ィリティ変動の新たなモデル化や日本の分散リスクプレミアムについて実証分析を行った。また、金融政策アナ
ウンスメントは、マクロ不確実性を変動させる経路を通じてGDPなどの実態経済変数に影響を及ぼすことを明ら
かにした。さらに、新型コロナウイルスの感染予防と経済活性化の間には短期的にはトレードオフ関係があるも
のの、長期的には、感染予防を充分に行わない限り、経済活動の活発化は達成できないことと、世界の人口の90
%以上、生産活動の70%以上が地球規模での異常高温や大雨のリスクに晒されていることを明らかにした。

研究成果の概要（英文）：We obtained many research results on volatility, which is a risk indicator 
of asset price fluctuations. Specifically, we constructed new models for daily and intraday 
volatility fluctuations and obtained new results by conducting empirical analyses on Japan's 
variance risk premium. We also studied macroeconomic uncertainty and found that monetary policy 
announcements affect real economic variables such as GDP through channels that change macroeconomic 
uncertainty. In addition, we also studied the risks of COVID-19 and climate change. We showed that 
in the long run, economic activation cannot be achieved unless infection prevention is adequately 
implemented while there is a short-term trade-off relationship between preventing COVID-19 infection
 and revitalizing the economy. We also revealed that more than 90% of the world's population and 
more than 70% of production activities are exposed to the risk of abnormally high temperatures and 
heavy rains on a global scale.

研究分野： 経済政策

キーワード： ボラティリティ　マクロ経済　高頻度データ　早期警戒指標　金融・財政政策

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究では、資産価格変動のリスク指標であるボラティリティの変動を表す新たなモデルを構築し、そのモデル
によって導出したVaRや期待ショートフォールなどの分布の裾のリスク指標の精度が高いことを示した。これ
は、学術的にも重要であるが、金融実務にとっても重要な成果である。また、マクロ経済の不確実性、新型コロ
ナウイルス、自然災害といった様々なリスクやその経済活動への影響も明らかにした。これも学術的に重要であ
るだけでなく、政策当局にとっても重要な成果である。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
株価や債券価格などの資産価格は将来の景気の予想に基づいて決まるので、株価指数や長短

金利差などは景気の先行指標として用いられる。それに加えて、近年、資産価格の変動リスクに
関連する変数が景気に対して予測力を持つとの研究結果が得られている。例えば、社債と国債の
利回りの差である信用スプレッドのうちの各社債のリスク要因で説明できない変動を合計した
ものは超過債権プレミアムと呼ばれ、投資家のリスクアペタイトを表すとされる。米国ではこれ
が景気の先行指標として注目されている。また、資産価格変化率（リターン）の分散（もしくは
標準偏差）を表すボラティリティには、オプション価格から計算されるボラティリティと原資産
の過去のリターンから計算されるボラティリティがある。オプション価格から計算されるボラ
ティリティと過去のリターンから予測したボラティリティの差は分散リスクプレミアムと呼ば
れ、渡部と生方は日経 225 株価指数の分散リスクプレミアムが日本の景気に対して予測力を持
つことを明らかにしている。また、GDP や消費者物価指数などのマクロ経済指標や政策当局の
金融・財政政策の公表時にそれが予期せざるものであれば、資産価格やそのボラティリティが反
応するはずである。 
 
２．研究の目的 
本研究では、資産価格と景気およびマクロ経済変数との相互関係を理論的・実証的に解明した

上で、景気後退の早期警戒指標の構築や資産価格とそのボラティリティおよび景気やマクロ経
済変数の変動をより正確に表す計量モデルとその推定法の開発を行う。データには通常のマク
ロ経済変数に加えて、資産価格の高頻度データや、新聞等の文字情報をテキスト・マイニングに
よって数値化することにより、資産市場や景気のセンチメント指標を作成して利用する。その上
で、構築したモデルを用いて金融・財政政策の効果を分析し、その結果に基づいて望ましい政策
を提言する。 
 
３．研究の方法 
これまで、資産価格やその変動リスクの研究はファイナンスの研究者、景気の研究はマクロ経

済学の研究者によって独立に行われることが多かった。本研究では、マクロ経済学を専門とする
塩路、新谷、加納、陣内、森田とファイナンスを専門とする渡部、生方が協力することにより、
資産価格と景気およびマクロ経済変数との相互関係について理論・実証分析をマクロ経済学と
ファイナンスの両方の観点から行うことが特徴である。さらに計量経済学の研究者である渡部、
大森、新谷、山本が加わることにより、新たな計量モデルや推定法の開発まで行う。新谷は AI
を使った研究を行っているので、新聞等の資産価格や景気に関する文字情報もテキスト・マイニ
ングを用いて数値化して用いることができる。これにより、多岐にわたって研究が行えるので多
くの研究成果を期待できる。また、これまでの資産価格のボラティリティの変動を表すモデルは
主に日次ボラティリティの変動をモデル化していたが、本研究ではボラティリティの日中の時
間帯の周期性やマクロ経済指標や政策当局の金融・財政政策の公表時のボラティリティの反応
を考慮した日中ボラティリティの変動をモデル化し、それを資産価格の高頻度データを用いて
推定する点が新しい。 
 
４．研究成果 
 資産価格変動のリスク指標であるボラティリティに関して多くの研究成果が得られた。具体
的には、(1)日次および日中のボラティリティ変動の新たなモデル化を行い、マルコフ連鎖モン
テカルロ法を用いたベイズ推定法を開発した。また、このモデルを用いることで、ボラティリテ
ィの予測精度や、Value-at-Risk や期待ショートフォールといった金融実務でも用いられている
分布の裾のリスクの計算精度が高まることを示した。さらに、日中のボラティリティ変動を表す
モデルでは、日本の GDP、鉱工業生産指数、消費者物価指数の公表や日銀の金融政策決定会合
の結果発表が日経 225 株価指数の日中ボラティリティに与える影響を分析し、金融政策決定会
合の結果発表だけが影響を与えていることを明らかにした。(2) 多変量の株価収益率の時系列に
おいて、株価収益率がいくつかのグループに分けることができる場合の、分散や相関係数の変動
を説明する統計モデルを構築した。それに高頻度データによって得られる実現分散、実現相関係
数を観測方程式に加えることで、モデル・パラメータの推定精度の改善を行った。推定方法とし
てマルコフ連鎖モンテカルロ法による効率的な推定方法を開発し、米国の株価収益率に応用し
ポートフォリオのパフォーマンスにおいて優れていることを示した。(3)日本の分散リスクプレ
ミアムについて実証分析を行い、日本の分散リスクプレミアムの通常の価格変動に起因する要
素と将来の景気動向指数の有意な負の関係および将来の社債スプレッドとの有意な正の関係は
新型コロナウイルスの期間で頑健であるが、VRP の価格ジャンプに起因する要素と将来の社債
スプレッドの有意な正の関係は新型コロナウイルスの期間を含めると現れないことなど、新た
な結果を示した。 



 資産価格とマクロ経済の関係についても以下の研究成果が得られた。(4)５分刻みの高頻度デ
ータを用いて、為替レートのマクロ経済指標のニュースへの反応を測定した。その結果、リーマ
ンショック後には円ドルレートの日本のニュースに対する反応が弱まっていることがわかった。
(5)金利先物市場の高頻度データから金融政策ショックの指標を計算し、金融政策の資産市場に
与える影響を分析した。 
その他、マクロ経済についても以下の研究成果が得られた。(6)金融政策アナウンスメントが、

マクロ経済の不確実性を変動させる経路を通じて GDP などの実態経済変数に影響を及ぼすこ
とを明らかにした。(7)大型マクロモデルを用いて金融政策の効果を計測する手法を開発し、日
本の 2013 年から 2020 年までの期間における大規模な金融緩和が実体経済に相応のプラスの影
響を与えたことを示した。(8)マクロ経済変数の動きを説明するための動学的マクロ経済モデル
を推計し、政策効果評価を行った。(9)金融市場に端を発するマクロ経済へのショックが経済成
長に与える影響を考慮に入れれば、マクロ経済モデルにおける予測がデータと整合的になるこ
とを明らかにした。(10)米国経済における 1980 年代半ば以降の Great Moderation（大安定期）
の原因が、より適切な経済政策(Good Policy)か、技術進歩などショックの分散が低下した「幸運
（Good Luck）」か、議論が分かれており、本研究で開発した係数と分散における構造変化の同
時検定の手法を米国実質 GDP および各コンポーネントに適用し、後者の要因が大きいことを明
らかにした。(11)高齢化の進行と財政乗数の関係に関する研究を行った。(12)物価上昇率、不確
実性指数、経常収支等の経済変数を説明するための動学的マクロ経済モデルを推計し、将来予測
や政策効果評価を行った。(13)経済成長理論の要素と、金融市場の摩擦という要素を取り込んだ
構造マクロモデルのベイズ推定を行い、金融市場への負のショックが大きな役割を演じたこと
を明らかにした。 
さらに、新型コロナウイルスや自然災害のリスクについても分析を行い、(14)新型コロナウイ

ルスの感染予防と経済活性化の間には短期的にはトレードオフ関係があるものの、長期的には、
感染予防を充分に行わない限り、経済活動の活発化は達成できないことと、(15)世界の人口の
90%以上、生産活動の 70%以上が地球規模での異常高温や大雨のリスクに晒されていることを
明らかにした。 
最後に、計量手法についても以下の研究成果が得られた。(16)線形回帰モデルの分散の構造変

化について新たな手法を提案し、米国の GDP データを用いて 1980 年代半ばから続く大平穏期
はリーマンショックを経ても終わっていないことを示した。(17)マクロ変数の因果性を分析する
ために一般的な系列相関構造を許容する時系列モデルの理論分析を行った。 
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